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摘要: 本文从信息风险的角度出发 , 以应计质量作为信息风险的代理变量 , 分别采用 CAPM
单因素和三因素模型及 GLS( 2001) 模型计算权益资本成本 , 研究了整体应计质量及其不同部
分与权益资本成本的关系。两种方法的研究结果均表明: 整体应计质量与权益资本成本呈负相
关关系, 提高应计质量 , 能够降低权益资本成本。但是 , 将整体应计质量进行分解后 , 只有固有
应计质量对权益资本成本有显著影响 , 一方面说明在应计的组成部分中 , 投资者无法识别操控
应计带来的风险; 另一方面也可能是操控性应计的不同部分造成的不同影响抵消所致。并且我
们的结果发现 , 在单因素模型与三因素模型中 , 应计质量可以解释超常回报 , 其包含了部分市
场风险。
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一、前言
市场定价①过程中如何评价企业的信息风险②是理论界和实务界都关心的话题。国外的学
者 Easley 和 O’Hara( 2004) , O’Hara( 2003) , Leuz 和 Verrecchia( 2004) 等研究表明信息风险对
市场定价有着重要的影响 , 并且这种风险是系统风险 , 不可 分散。我国学者 ( 汪炜、蒋高峰 ,
2004; 雷东辉、王宏 , 2005; 曾颖、陆正飞 , 2006) 也发现信息披露数量越多、信息披露质量越好 ,
股权融资成本较低。事实上, 信息风险在市场定价中的作用在我国有特殊的现实意义。由于我




成本通常较高 , 这一结论支持了信息风险是影响定价的因素之一 ; 在这一研究基础上 , 我们又
遵循 Francis, LaFond, Olsson 和 Schipper( 2005) 的方法 , 将应计质量分成以真实经济业务为基
础的固有应计质量 , 以及由管理人员操纵引起的操控应计质量 , 进一步研究应计质量不同组成
部分对权益资本成本的影响 , 研究结果表明固有应计质量对权益资本成本的影响显著高于操
控应计。可能的解释为 , 操控性应计对于资本成本的影响可能有正反两方面的作用。一方面是
加重信息风险 , 另一方面是平滑盈余 , 从而减少 了信息风险 ( Ronen & Sadan, 1981; Chaney &
Lewis, 1995) ④。这两种相互对立的影响相互抵消, 使得操控性应计质量对于权益资本成本的影
响小于固有应计质量。这一结论与 Guay 等( 1996) 和 Subramanyam( 1996) 关于操控性应计的研
究结果一致 , 他们的研究表明 , 操控性应计和非操控性应计对资本成本的影响是不同的。我们
的研究结果在一定程度上支持了现行的股权分置改革 , 由于在我国投资者具有一定的信息解
读能力 , 股票全流通能够带动市场效率 , 促进企业治理机制的完善和效率的改进。
本文的安排如下 : 第二部分主要对相关的文献进行了回顾 , 第三部分是本文的理论基础 ,


























的 企 业 , 信 息 披 露 水 平 与 权 益 资 本 成 本 呈 反 比 。





期 , 从而提高股票的市场流动性 , 并且受到机构投
资者和财务分析师的关注。
在信息披露质量与权益资本成本的关系方面 ,
Bhattacharya, Daouk 和 Welker ( 2003) 以 收 益 激 进
度 ( earnings aggressiveness) 、 损 失 规 避 度 ( loss
avoidance) 和 收 益 平 滑 度 ( earnings smoothing) 3 个
指标及 3 个指标的加总作为收益不透明度 的代理
变量 , 衡量了 34 个国家 1984~1998 年的收益不透
明度 , 并研究了各国会计信息中的收益不透明度是
如何影响该国的权益成本和股票市场的流动性的。
其研究结果表明 , 收益越透明 , 则权益成本越低 , 股
票成交量越高 , 市场流动性越好。Francis,LaFond,
Olsson 和 Schipper( 2003) 研究了权益资本成本与盈
余的 7 种特征 ( 应计质量、持续性、可预测性、平滑
度、价值相关性、及时性和稳健性) 之间的关系 , 这 7
种特征综合水平较高的企业 , 权益资本成本较低 ,
并且从单个特征来看 , 应计质量对权益资本成本的
影 响 最 大 。在 这 一 研 究 的 基 础 上 , Francis,LaFond,














本约束( 张良悦、刘东 , 2006) , 加之我国金融工具的
缺乏和上市资源的稀缺性, 以及制度因素造成的上




余管理现象, 信息质量较差。同时 , 由于大部分上市
公司由国家拥有, 政府的一些监管政策通常也会被
企业的寻租行为俘获 , 从而失去约束力 , 即出现“管














证券市场融资的稀缺性 ; 同时 , 随着政治体制及国
有股减持等方面的改革 , 政府对国有企业干预的行
政色彩日益褪减 , 上市公司已经逐渐树立资本成本
概念 , 为了从证券市场融资 , 他们逐步有 动机提供
















高峰( 2004) 运用 2002 年前在上海证券交易所上市
的 516 家公司数据 , 检验了上市公司权益资本成本
与自愿披露水平之间的关系 , 研究结果表 明 , 上市
公司信息披露水平的提高有助于降 低公司的权益




建洲( 2004) 通过定量描述信息及传导机制 , 将信息
不对称下的资产均衡价格分为原有预期、修正预期
和风险溢价 3 个部分 , 模型表明风险溢价与获得信
息的投资者比例成反比。雷东辉、王宏( 2005) 研究
表明信息不对称程度影响对股东投 资回报的心理






的信息风险( Francis et al., 2005) , 所以我们首先研
究了应计质量对于市场定价的影响 , 在此基础上 ,
将应计质量分解成固有应计质量和操控性应计 质





资 本 成 本 的 相 关 理 论 。 最 初 的 研 究 主 要 是 基 于
Grossman 和 Stiglitz( 1980) 的 古 典 分 析 , 在 此 基 础
上 , 大量学者研究了私人信息在理性预期模型中的
角色。例如 , Adamti( 1985) 分析了不对称信息在多
元资产定价模型中的作用。研究发现 , 由于不同代





本成本。然而, 由于 Wang 的模型中仅包含了一种风
险资产 , 所以根据其模型并不能回答存在多种风险
资产时 , 信息是如何影响截面回报 , 以及 信息是如
何影响证券组合的。Dow 和 Gorton( 1995) 提供了另
一种分析。在他们的模型中知情的投资者可以利用
其持有的信息获利 , 然而他们未考虑公开信息、私










意味着更高的资本成本。Easley 和 O’Hara 还详细
说明了准确的会计信息在降低不知情投资者系统
风险中的重要作用。














原因 , 一是基于盈余、应计与价格之间的关系 , 因为
盈余可以提供关于未来现金流的信息 , 当前盈余是










据 , 因此 , 应计部分的不确定性远远大于现金流 部
分 , 捕捉了大部分未来的信息不确定性。另一方面 ,
同盈余的其他特征相比 , 应计质量是影响与现金流
相 关 的 信 息 风 险 的 主 要 因 素 。 Francis 等 ( 2003,




余管理 , 所以如果应计质量较差 , 投资者就会意识
到上市公司盈余管理行为严重 , 所以会要求较高的
投资报酬率, 从而增加了企业的再融资成本。同时,
曾颖、陆正飞 ( 2006) 的研究也表明 , 信息披露质量




( 二 ) 固有应计质量与操控性应计质量在资本
成本决定中作用
上述分析为信息风险在定价中的作用提供了框
架 , 但未进一步分析此风险的最终来源 , 即 未区分
由固有应计质量与操控性应计质量 在定价中的差
异。由于应计项目可以分解为固有应计和操控性应






如 Guay 等( 1996) 研究了操控性应计项目的市场定










们的结论和 Healy( 1996) 的讨论结合起来 , 会给我
们一些启示。首先 , 给定管理层操控应计项目长期





然而 , Guay 等 ( 1996) 也指出 , 在一个覆盖长期
的样本中可能既包含业绩性的应计 , 又包含机会主
义应计。但是, 在横截面数据中, 有的公司的经理层
会机会主义的报告业绩 , 而有的公司会公正的 报
告 , 因 此 结 果 是 两 种 效 应 的 加 权 平 均 ( Healy,
1996) 。即当管理层不存在特别的机会主义动机时,
业绩效应占主导地位 , 而在非随机的、被精心选 择
的、机会主义很强的样本中 , 机会主义效应 占主导
地位。由于我们并没有刻意去选择样本 , 因此我们
并未打算对这两种效应进行区分。




















的资产定价模型 , 在其中加入应计质量因子 , 检验
信息风险及其组成部分在资产定价中 是否具有增
量信息 ; 其次 , 由于资产定价模型计算的权益资本
成本精确度较低 ( Fama & French, 1997) , 我们又采










金融类上市公司的特殊性 , 剔除了金融类公司 ; 第
三 , 由于计算每个公司盈余品质时需要连续 10 期
的数据 , 因此要求 2001~2003 年间的上市公司在过
去 10 期内数据完整 , 同时 , 由于我国上市公司历史
较短本文在计算各指标时采用了季报、半年报和年
报的数据 ; 第四 , 剔除计算得到的权益成本为负的
公司 , 最终的样本公司数为 1669 家。
( 二) 应计质量的衡量
现有的会计实证研究中 , 对应计质量的衡量主
要有以下几 种 方 法 ⑦: ( 1) Healy 模 型 , Healy( 1985)
通过比较不同样本的平均应计项目总额来检验盈
余管理行为 ; ( 2) DeAngelo 模 型 , DeAngelo ( 1986)
以总体应计项目变动值作为测试盈余管理的指标 ;
( 3) Jones 模 型 ( 1991) ; ( 4) 行 业 模 型 ( Teob, 1998) ;
( 5) Dechow 和 Dichev 模型。
由于前 4 种方法通常用于计算操控性应计项
目衡量企业的盈余管理行为 , 并用操控性应计项目
代表应计质量 , 不能衡量整体的应计质量 , 且目前
文献中较多地采用 DD 方 法 来 衡 量 应 计 质 量 。因
此 , 本文首先采用 DD 的方法来衡量整体的应计质
量 , 具体衡量方法如下:
其中, TCA=企业当期的总应计=△CAi, t- △CLi, t-
△Cashi, t+△STDEBTi, t; CFO=企 业 的 经 营 活 动 现 金
流 ; ΔCAit=企 业 j 从 t- 1 期 到 t 期 流 动 资 产 的 变 化
值 ; △CLi, t=企业 j 从 t- 1 期到 t 期流动负债的变化
值 ; △Cashi, t=企业 j 从 t- 1 期到 t 期现金的变化值 ;
△STDEBTi, t=企业 j 从 t- 1 期到 t 期流动 负 债 的 变
化值中包含的债务的变化值;
对于每一公司年度 , 本文采用 10 期的滚动窗
口来估计模型( 1) , 并将由此产生的残差 νi, t 作为计
算盈余质量的基础:
Qualityi, t=σ( νi, t) ( 2)
即公司 i 模型( 1) 回归预测残差的标准差 , 上式
( 2) 计算的值越大, 代表盈余质量越差。
其次 , 由于 DD( 2002) 年的研究指出 , 应计质量
可分解为固有应计质量和操控应计质量 , 并且 5 个
因素会影响固有应计质量 , 分别为企业的规模、经
营活动现金流的标准差、销售收入的标准差、经营




AQit=λ0+λ1Sizeit+λ2σ( CFO) it+λ3σ( Sales) it
+λ4OperCycleit+λ5NegEarnit+μit ( 3)
IQit=λ0+λ1Sizeit+λ2σ( CFO) it+λ3σ( Sales) it
+λ4OperCycleit+λ5NegEarnit ( 4)
其中, AQ 为模型( 2) 计算得到的应计质量 ; Size
代 表 企 业 的 规 模 , 用 总 资 产 的 自 然 对 数 衡 量 ; σ
( CFO) it 为公司 i 过去 10 期的经营活动现金流的标
准差 σ( Sales) it: 公司 i 过去 10 期 主营业务收入的
标准差 ; OperCycleit: 公司 i 营运周期的自然对数 ;
NegEarnit: 公司 i 营业利润为负的概率 , 本文用过去
10 期中营业利润小于 0 的年数占比衡量。
利用模型 ( 3) 估计出参数 λ0、λ1、λ2、λ3、λ4、λ5
后 , 代入到模型 ( 4) 中 , 计算各公司的固有应计




的已实现 ( expost) 资本成本 , 即将平均已实现 的收
益率作为未来预期收益率的无偏估计 , 如资本资产
( CAPM) 模 型 、套 利 定 价 模 型 ( APT) 和 三 因 素 模 型




( exante) 资本成本 , 例如股利增长模型、经增长率和
留存比例调整后的盈余价格比( E/P) 等。在此基础
上 , Ohlson( 1995) 发 展 了“剩 余 收 益 贴 现 模 型 ( dis-
counted residual income model) ”, Botosan( 1997) 和
Gebhardt, Lee 和 Swaminathan ( 2001, 以 下 简 称
GLS) 分别采用剩余收益贴现模型计算资本成本。陆
正飞等 ( 2004) 认为 GLS 的方法稍加调整后可用于
估 计 我 国 上 市 公 司 的 权 益 资 本 成 本 , 沈 艺 峰 等
( 2005) 采 用 GLS 方 法 计 算 权 益 资 本 成 本 。 根 据
Ohlson( 1995) 模型思想和 GLS 模型 , 公司的权益资






其中 , Pt 为第 t 期的股票价格 , Bt 为第 t 期的期
初每股净资产 , Et(·) 为期望函数 , ROEt+i 为第 t+i 期
的净资产收益率。由于方程( 5) 按照无穷期限来计
算 , 而实际过程中必须确定有限的预测期 , 因此对
于预测期以外的现金流可以用一个终值来反映 , 因
此可以转化为下列的形式:
其中, FROE 为预测每股净资产收益率。同时 ,
GLS 认为该模 型的预测期间不应该少于 12 期 , 因
此本文采用 12 期的预测期间。由于我国没有分析
师的预测数据 , 前 3 期以实际净资产收益率替代 ,
没有实际净资产收益率的期间我们假定预测期的
ROE 与行业平均 ROE 呈线性关系 , 并将直线回归
的结果作为预测期的 ROE, 第 12 期以后的 ROE 维
持在行业平均水平上⑧。
对于预测期间的每股净资产 ( Bt) , 我们假定公
司的账面价值、盈余和股利之间满足 “干净盈余
( clean surplus) ”的关系 , 即 Bt+i=Bt+i- 1+FROEt+i×Bt+i- 1×
( 1- poutit) , poutit 为企业的预期股利支付率 , 按公司
过去 5 年的股利支付率的中位数计算。
根据上述分析 , 本文首先采用 CAPM 模型和三
因素模型 , 仿照 Fama 和 French( 1993) 的方法构造
AQfactor, 衡量信息因素是否会影响资本市场中的
定价; 然后又进一步采用 GLS 模型来精确估计上市
公司的权益资本成本。
( 四) 模型设定及变量说明
1.CAPM 模 型 和 三 因 素 模 型 下 信 息 风 险 与 资
本成本问题研究
根据假说 1, 我们分别利用 CAPM 和三因素模
型发展模型( 7) 和模型( 8) :
Rim- Rfm=ai+bi( RMm- RFm) +eiAQfactorm+εim ( 7)
Rim- Rfm=ai+bi( RMm- RFm) +siSMBm+hiHMLm
+eiAQfactorm+εim ( 8)
根据假说 2, 我们分别利用 CAPM 和三因素模
型发展模型( 9) 和模型( 10) :
Rim- Rfm=ai+bi( RMm- RFm) +eiIAfactorm
+fiDAfactorm+εim ( 9)
Rim- Rfm=ai+bi( RMm- RFm) +siSMBm+hiHMLm
+eiIAfactorm+fiDAfactorm+εim ( 10)
其中 , Rim: i 公 司 m 月 的 市 场 回 报 率 ; Rfm: m 月
的市场无风险率。国外的研究通常用 10 年期国债
利率作为市场无风险利率的替代指标 , 我们用 5 年
期国债利率作为市场无风险利率的替代变量 ; RMm:
m 月的市场回报率 ; AQfactorm: 应计质量因子回报。
根据 Fama 和 French( 1993) 构造规模因子和市值账
面因子的方法 , 我们将该年的 AQ( 应计质量 ) 按从
小到大的顺序分成 10 等份 , 其中 1、2 等份代表应
计质量好投资组合, 9、10 等份代表应计质量差的投
资组合 , 两类投资组合在 m 月市场回报均值的差值
作为应计质量因子 ( AQfactor) ; IAfactorm: 固有应计
因子回报。根据 Fama 和 French( 1993) 构造规模因
子和市值账面因子的方法 , 我们将该年的 IQ( 固有
应计) 按从小到大的顺序分成 10 等份 , 其中 1、2 等
份代表固有应计质量好投资组合 , 9、10 等份代表固
有应计质量差的投资组合 , 两类投资组合在 m 月市
场回报均值的差值作为固有应计质量因子 ( IAfac-
tor) ; DAfactorm: 操控性应计因子回报。根据 Fama 和
French ( 1993) 构造规模因子和市值账面因子的方
法 , 我们将该年的 DA( 操控性应计质量 ) 按从小到
大的顺序分成 10 等份 , 其中 1、2 等份代表操控性
应计质量好投资组合 , 9、10 等份代表操控性应计质
量差的投资组合 , 两类投资组合在 m 月市场回报均
值 的 差 值 作 为 操 控 性 应 计 质 量 因 子 ( DAfactor) ;
SMBm: 规模因子回报。根据 Fama 和 French( 1993)
方法计算得 到 ; HMLm: 市 值 账 面 因 子 回 报 。根 据
Fama 和 French( 1993) 方法计算得到。
2.GLS 方法下, 信息风险和权益资本成本研究
根据假说 1, 我们建立如下模型:
同理, 根据假说 2, 我们发展如下模型:
其中 : beta 代表企业的系统风险 , 利用市场模
型计算得到。CAPM 认为其与权益资本成本呈正相
关关系 , 很多文献也支持这一观点( Hamada,1972;
叶康涛等, 2004) ; oprisk 代表企业的经营风险 , 用固
定资产与总资产之比来衡量 , 其与权益资本呈正相
关关系 ; growth 代表企业的成长性 , 用公司的平均
复利增长率衡量 , 其与权益资本呈负相关关系 ; size
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注: 括号内代表 p 值。*, **, *** 分别表示在 10%, 5%, 1%的显著性水平上显著。
表 3 应计质量对资产定价模型的影响
表 1 全样本研究变量的描述性统计
注: *, **, *** 分别表示在 10%, 5%, 1%的显著性水平上显著。
代表企业的规模 , 用总资产的自然对数衡量 , Gebhardt、Lee 和
Swaminathan( 2003) 用规模作为反应信息可得性的指标 , 认为一
般投资者更容易获得大公司的信息 ; Brennan 和 Subrahmanyam
( 1998) 认为大公司的股票更具有流动性。所以预计规模与权益
资本成本成负相关关系 ; Lev 代表企业的财务风险 , 用长期负债
与总资产的比值衡量。MM( 1958) 认为权益资本是负债量的增
函数 ; Fama 和 French( 1992) 也证实了财务杠 杆与股票收 益 率
正 相 关 ; btom 为 企 业 账 面 价 值 与 市 场 价 值 的 比 率 。Fama 和




见表 1。由表 1 可以看出 , 2001~2003 年间 , 样本公司的平均权
益资本成本约为 3.78%, 贝塔系数为 1.004, 说明样本公司的系
统风险比市场风险略高。在此基础上 , 我们对各主变量进行了
Peason 相关性检验。从表 2 中可以看出, AQ 的值与权益资本成
本显著正相关 , 说明应计质量与权益资本负相
关 , 初步检验了假说 1; 固有应计质量和操控应计
质量与权益资本呈正相关关系 , 这与我们的预期
相一致。同时, 各自变量的相关系数比较低 , 初步
说明模型的共线问题不严重。
( 二) 多元回归分析







合 的 方 法 , 以 2001 年 5 月 ~
2003 年 12 月共 36 个月的交易
数据为基础 , 每个月我们都将
上市公司的应计质量从好到差
分成 5 组, 其中第一组代表应计
质量最好的组合, 而第 5 组代表
应计质量最差的组合。然后每
月分别利用传统的单因子模型
( 13) : Rim- Rfm=ai+bi ( RMm- RFm) +
εim, 对各组合进行回归 , 计算
beta 值 , 最 后 求 出 各 组 合 beta
的均值。结果见表 3。
从表 3 中可以看出, 在应计
质 量 的 Q1~Q5 的 组 合 中 , beta 值 是 呈
上升趋势。从 Q1 的 0.642 上升到 Q5 的
1.46, beta 值增加 O.82 ( T 值为 17.42) 。
假设市场风险溢价为 5%, 则 Q5 的 beta
值比 Q1 增加 0.82 意味着 , 应计质量最
低的公司的权益资本 成本比应计质 量
最高公司上升了 410bp。所以随着应计









之间的关系 , 我们在 CAPM 模型和三因素模型中加
入应计质量因子 , 检验应计质量是否会影响资产定
价模型, 具有增量信息 , 回归结果见表 3。由表 3 回
归结果可以看出 , 当在 CAPM 模型中加入应计质量
因子后 , 应计质量因子在 1%的水平上显著 , 且系统
风险 beta 仍然显著 为 正 , 但 系 数 由 1.029 降 低 到
1.0, 减少了 2.81%, 说明应计质量中包含的信息涵
盖了部分市场风险溢价 , 模型的解释力度 ( R2) 也由
44.29%增加到 44.9%,增加了 0.61%, 说明信息风险
能为资产定价模型带来增量信息 , 同时 , 应计质量
和 beta 值各自显著为正说明二者没有完全包含对
方。支持了假说 1。当进一步在三因素模型中加入应
计质量因子后 , HML 因子由显著变为不显著 , 且应
计质量因子也不显著 , 系统风险 beta 与三因素模型






质 量 低 的 公 司 , 这 一 结 果 与 Easley 和 O’Hara
( 2004) 以 及 Leuz 和 Verrecchia( 2004) 的 预 测 是 一
致的, 验证了假说 1。
为了更进一步研究应计组成部分在资产定价
中的作用 , 我们又进一步在 CAPM 模型和三因素模
型中加入固有应计质量因子和操控应计质量因子 ,
回归结果见表 4。当在 CAPM 模型中分别加入操控
应计因子和固有应计因子后 , 模型的解释力度分别
增加了 1%和 1.76%, β系数也分别降低了 4.86%和
8.65%, 说明固有应计和操控应计均具有增量信息 ,
并且均包含了部分市场风险溢价因素 , 但二者的影
响方向相反 , 固有应计质量提高 1%,权益资本成本
可以降低 33%。当同时加入固
有 应 计 因 子 和 操 控 应 计 因 子
后 , 二者均在 1%的水平上显
著 , 结 果 基 本 保 持 不 变 , 但 固
有 应 计 因 子 的 影 响 程 度 要 大
于操控应计质量因子 ( 系数分
别为 0.28 和- 0.22) , 二者的影
响差异在 1%的水平上显 著⑨,
F 值为 198.6。同理 , 当在三因
素模型中分别和同时加入固有应计因子与操 控应
计因子后 , 操控性应计因子不显著 , 固有 应计因子
在 1%的水平上显著 , 但模型的解释力度保持不变 ,
系统风险溢价也基本保持不变 , 但规模因子 ( SMB)
和账面价值/市场价值因子 ( HML) 的影响程度有所
减弱 , 说明二因子基本包含了固 有应计质量的信
息 , 同时也说明固有应计质量对资产定价的影响程
度大于操控性应计质量, 支持了本文的假说 2。
CAPM 模 型 和 三 因 素 模 型 的 回 归 结 果 综 合 说
明 : 应计质量在资产定价中具有增量信息含量 , 提
高应计质量 , 能够降低市场的系统风险 , 进而 降低
权益资本成本。但是 , 从应计质量的两个组成部分




分 所 包 含 的 信 息 基 本 上 已 经 包 含 在 SMB 因 子 和
HML 因子中。




本 , 并进行了回归分析 , 结果见表 5, 由于采用的是
3 年的数据 , 因此 , 我们分别进行了 panel data 回归
和 pool data 回归。从 Panel data 回归结果看, AQ 与
权益资本成本显著正相关( panel A) , 说明整体应计
质量与权益资本成本负相关 , 提高应计质量能够降
低权益资本成本。当进一步将整体应计质量分解为
固有应计质量和操控应计质量后 , 对假说 2 进行检
验时, 我们首先在模型中分别加入 IA 和 DA 检验它
们的单独影响( panel B 和 panel C) , 此时, 操控应计
质量不显著 , 固有应计质量在 1%的水平上显著 ; 当
同时加入二者检验它们的条件影响时 , 操控应计质
量仍然不显著 , 固有应计质量在 1%的水平上显著 ,





注 : 年份及行业影响未列明 ; ()内的数字为 White(1980)异方差调整后的 t 值 ; *, **,
*** 分别表示在 10%, 5%, 1%的显著性水平上显著。在 Panel D 和 Panel H 中 , 对 DA 和




二者系数差异进行的 F 检验表明 , 两者
的系数在 5%的水平上存在显著差异( F
值为 3.46) 。利用 pool data 回归的结果

























然不显著 , 基本与前文检验一致 , 说明我国投资者
目前仍然是简单的关注企业的固有应计 , 并不能识
别企业的盈余管理行为带来的操控应计风险。
此外 , 在 GLS 模型计算的权益资本成本中 , 我
们又剔除了不具备配股资格的企业 , 发现权益资本
成本的均值为 2.91%, 并进一步对表 5 的各模型进
行了重新回归 , 结果基本与表 5 保持一致。
六、研究结论与启示
本文从信息风险的角度 , 以应计质量作为信息
风险的代理变量 , 分别采用 CAPM 单因素和三因素
模型及 GLS( 2001) 模型计算权益资本成本 , 通过研
究整体应计质量及其不同部分与权益资本成 本的
关系来为上述问题提供证据。两种方法的研究结果
均表明 : 应计质量是信息风险的组成的部分 , 整 体
应计质量与权益资本成本呈负相关关系 , 提高应计
质量, 能够降低权益资本成本。但是 , 将整体应计质
量进行分解后 , 只有固有应计质量对权益资本成本





风险 , 另一方面是平滑盈余 , 从而减少了信息风险。
这两种相互对立的影响相互抵消 , 使得操控性应计
质量对权益资本成本的影响不显著。
本文的研究结果给我们的启示是 : 第一 , 信息
风险是系统风险的组成部分 , 投资者无法通过投资
组合的方式规避 , 降低市场的系统风险可以从提高
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注释




③蒋 义 宏 、魏 刚 ( 1998) , 陈 小 悦 、肖 星 、过 晓 艳 ( 2000) , Chen





⑤如 , 2000 年 新 会 计 法 的 实 施 , 2001 年 我 国 实 现 新 的 会 计
制度实施 , 强化了审慎性原则和实质重要与形式的原则 , 规范了
相关要素的确 认 和 计 量 标 准 , 为 提 供 高 质 量 的 信 息 奠 定 基 础 ;
2002 年沪深两大交易所修订了上市规则 , 建立了定期报告实行
事前登记、事后审查 , 临时报告实行事前审核的信息披露审查程
序 , 较好的防止了单纯事前或事后审查的弊端 ; 同时完成了由中
报 、年 报 披 露 到 季 报 、中 报 、年 报 披 露 的 转 换 ( 曾 颖 、陆 正 飞 ,
2006) 。
⑥实证的结果也支持了这个结论。可操控性应计作为业绩
的指示器提示了盈余已经被 Subramanyam( 1996) 发现 , 管理层操
纵应计增加了盈余的价值相关性。然而 , 这个价值相关性的检验
与我们的资本成本的检验是完全不同的 , 前者是关注于当前已
实现的股票回报和已区分的应计 ( 总应计或可操控性应计 ) ; 后
者关注的是将来期望的回报和未区分的应计。
⑦对于每种方法的具体介绍限于篇幅问题未详细介绍。
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